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オーナーシップの効果を分析した。80年代の後半に、ゲーム理論の手法を用いて、国際
寡占市場における政府の貿易政策を論じる戦略的貿易政策の理論研究が注目された。その
なか、企業株式の相互持合問題に関して、Dick (1993)、Welzel (1995) は Brander and
Spencer (1985)の第 3国市場モデルの枠組みで、企業株式の国際的相互持合下の戦略的
補助金政策を論じた。Long and Soubeyran (2001)は n企業のケースに拡張し、政府の
輸出補助金政策を再検討した。Wei and Kiyono (2005) は国民間だけでなく、企業間の
国際相互持合構造を考察し、政府の戦略的補助金政策を比較し、望ましい持合構造を検討














Brander and Spencer (1984)の自国市場モデルに従い、輸入国の自国（H）と輸出国
の外国（F）からなる世界を考える。各国には一企業ずつ存在し、それぞれの生産量を
xi(i = H,F )と表す。各企業は同質財を生産し、自国市場でクールノー数量競争を行う。
自国市場の逆需要関数を p = P (X)とする。X = xH + xF、且つ P ′(X) < 0。各企業の
限界費用 c0i (i = H,F )が一定である。
両企業の株式が自国民と外国民に相互に持合されている。各企業株式の自国民の持合率
を σi で、他国民の持合率を 1 − σi とする（i = H,F）。各企業株式の自国民の持合比率
σi を外生変数として以下のように仮定される。









各企業の有効限界費用を ci(i = H, F )と定義する。
cH = c0H , cF = c
0
F − sF + t




数 P ′(X) < 0であるから、逆需要関数が凹関数であれば E(X) < 0、凸関数 E(X) > 0。
各企業の生産量が市場全体の供給量に占める割合、即ち市場シェアを θi と定義し、
θi = xiX (i = H, F )、且つ θH + θF = 1。
2.2 比較静学
各企業の利潤関数は次のように表される。
πi = πi(xi, xj , ci) = [P (X) − ci]xi (i, j = H, F ; j ̸= i)
利潤最大化のため、各企業の最適な生産量は次の一階条件を満たさなければならない。
0 =
∂πi(xi, xj , ci)
∂xi
= P (X) − ci + xiP ′(X) (i, j = H, F ; j ̸= i)




(X) < 0、或いは 2 − θiE > 0を満たす。




πi(Ri(xj , ci), xj , ci) (i, j = H, F ; j ̸= i)
陰関数定理を用いれば、反応関数 Ri(xj , ci)は以下の性質を満たす。







2P ′(X) + xiP
′′(X)



















































= − 1 − θjE(X)
P ′(X)[3 − E(X)]
(6)
(6)式の結果は各企業の戦略的関係による。各企業の生産量はお互いに戦略的代替関係で




def= [P (X̂(ci, cj)) − ci]x̂i(ci, cj) (i, j = H,F ; j ̸= i)








4 − (1 + θj)E
3 − E






































+ σH π̂H(c0H , c
0
F + t) + (1 − σF )π̂F (c0F + t, c0H) + tx̂F (c0F + t, c0H)
仮定 3. 自国の厚生関数は tに関して二階微分可能で狭義凹である。即ち、






∂WH(t; σH , σF )
∂t





+ (1 − σF )
∂π̂F
∂cF









+ xF + t
∂x̂F
∂cF
− (1 − σH)xHP ′(X)
∂x̂F
∂cF
















自国政府の最適な輸入税を t∗(σH , σF )と表す。陰関数定理を用いて、相互持合構造が
輸入税政策に与える影響は次のようになる。

























ティブを弱める。即ち、t∗(σH , σF ) < t∗(1, 1)。
限界的な輸入税 t = 0の時、(9)式は次のように書き換えられる。

























まず、対称的な相互持合構造、即ち σH = σF = σ のケースを考察する。その時の Aの
値は次のようになる。
A = (1 + θF )(2σ − 1) − (σ − θHθF )E
A > 0となるための必要十分条件は次のようになる。*2
E <
(1 + θF )(2σ − 1)
σ − θHθF
(12)














(1 + θF )(2σ − 1)
σ − θHθF





(σ − θHθF )2
[−(θF + 1)2 + (σ + 2)]
仮定 1より 2σ − 1 > 0を満たすため、
∂ϕ1(θF ; σ)
∂θF
T 0 ⇐⇒ θF S
√
σ + 2 − 1
が成立する。外生的に与えられた自国民の所有率 σ の下で、上式の結果を用いて、
ϕ1(θF ; σ)曲線は図 1の太線で表される。即ち、θF <
√
σ + 2 − 1の時、ϕ1(θF ; σ)は θF
に関して単調増加である。その逆の場合は単調減少にかえる。
自国政府は正の輸入関税を課すインセンティブを持つには、(12)式を満たさなければな
らない。それは図 1の E = ϕ1(θF ; σ)曲線の下側の領域で表されている。そして、各企業
は戦略的代替関係であれば、(3)式を満たさなければならない。そのため、図 1で E = 1θF
曲線と E = 11−θF 曲線を描いて、(3) 式を満たすのはその二つの曲線の下側の領域であ
る。(3)式と (12)式を同時に満足する E と θF の関係は図 1の影の部分で表される。逆需
要関数が強凸関数でなければ、輸入国の政府は輸入関税を課すインセンティブを持つ。逆
に各企業の生産量が戦略的補完関係であれば、逆需要関数の形状に関わらず、輸入国の政
府は必ず輸入補助金を供与する。図 1の E = 1θF 曲線と E =
1
1−θF 曲線の上側の領域は

























各企業の株式がお互いに半分ずつ各国の国民に持合される、即ち σH = σF = 12 の場
合、Aの値は以下のようになる。




そのなか、θHθF − 12 = −(θH −
1
2 )
2 − 14 < 0なので、Aの符号は逆需要関数の形状に依
存する。即ち、下記の命題が成り立つ。
命題 2. σH = σF = 12 の時、
P
′′







図 1では σ = 12 の時、E = ϕ1(θF ; σ)曲線が縦軸との交点は原点 (0, 0)であるから、命
題 2を簡単に証明できる。
3.3 線形需要関数
逆需要関数が線形 p = P (X) = 1− xH − xF とする。その時 P
′′
(X) = 0、即ち E = 0
のとなる。
A = (2σH − 1)θH + 2(2σF − 1)θF > 0
仮定 1を用いて、輸入国政府は必ず正の輸入税を課すことがわかる。最適な輸入関税率は





WF (s; σH , σF ) = σF π̂F (c0F − s, c0H) + (1 − σH)π̂H(c0H , c0F − s) − sF x̂F (c0F − s, c0H)
仮定 4. 外国の厚生関数は sに関して二階微分可能で狭義凹である。即ち、












− (1 − σH)
∂π̂H
∂cF
− xF + sF
∂x̂F
∂cF
= −σF xF P ′(X)
∂x̂H
∂cF
− (1 − σH)xHP ′(X)
∂x̂F
∂cF










+ (1 − σF )xF P ′(X)
∂x̂H
∂cF




















外国政府の最適な輸出補助金を s∗(σH , σF )と定義する。陰関数定理を用いて、相互持
合構造が輸出補助金政策に与える影響は次のようになる。

























出補助金を供与するインセンティブを弱める。即ち、s∗(σH , σF ) < s∗(1, 1)。
輸出国政府の補助金供与のインセンティブを検討するために、限界的な補助金 s = 0の
時、(13)式は次のように書き換えられる。




= −σF xF P ′(X)
∂x̂H
∂cF






[σF θF (1 − θHE) − θF (1 − σF )(3 − E) − θH(1 − σH)(2 − θHE)] (15)
上式より、輸出国政府は正か負の補助金を供与するインセンティブをもつのは一概に言え














まず対称的な相互持合構造、即ち σH = σF = σ の場合を考察する。その時、B の値は
以下のようになる。
B
def= σθF (1 − θHE) − θF (1 − σ)(3 − E) − θH(1 − σ)(2 − θHE)
= θF − 2(1 − σ)(1 + θF ) + (1 − σ − θHθF )E (16)
B = 0を満たす時の E の条件を求めて、下記のように ϕ2 と定義する。
E =
2(1 − σ)(1 + θF ) − θF
1 − σ − θHθF
def= ϕ2(θF ; σ)
ϕ2(θF ;σ)の分母 1 − σ − θHθF の符号は σ の値に依存するため不定である。







従いまして、1 − σ − θHθF の値によって、２つのケースに分けて検討する。
■ケース１：σ ≤ 34 の場合 　
σ ≤ 34 の場合、1 − σ − θHθF ≥ 0 を満たす。等号が成立するのは σ =
3
4 と同時に
θF = 12 の時のみである。その時は B < 0 であるから、輸出国政府は必ず輸出税を賦課
する。
次に 1 − σ − θHθF > 0を満たすケースを考える。B > 0が成立するために、E > ϕ2




(2σ − 1)θ2F − 4(1 − σ)θF + 3 − 5σ + 2σ2







ϕ3(θF ; σ) = (2σ − 1)θ2F − 4(1 − σ)θF + 3 − 5σ + 2σ2
ϕ3(θF ;σ)を θF に関して微分し、σ ≤ 34 を用いると、
∂ϕ′3(θF ; σ)
∂θF
= 2(2σ − 1)θF − 4(1 − σ) ≤ 3θF − 2θF − 4 + 3 = θF − 1 < 0
となる。ϕ3(θF ;σ) は θF に関して単調減少することがわかる。ここで、ケース１の
σ ∈ ( 12 ,
3
4 ]の範囲内において、θF = 0と θF = 1の時の ϕ3(θF ; σ)の値を求める。
ϕ3(0;σ) = 3 − 5σ + 2σ2 = (σ − 1)(2σ − 3) > 0






θF ∈ [0, 1] において ϕ3(θF ; σ) = 0 の閾値 θ∗F が存在することがわかる。即ち、








上式の結果を用いて、外生的に与えられた自国民の所有率 σ の下で、ϕ2(θF ; σ)曲線は図
2の太線で表される。θF < θ∗F の時、ϕ2(θF ;σ)は θF に関して単調増加であるが、θ
∗
F を
超えたら単調減少となる。 輸出国政府は正の補助金を供与するには B > 0とならなけれ
ばならない。それは ϕ2(θF ; σ)曲線の上側の領域を表している。だが、両企業が戦略的代




命題 4. 対称的な相互持合構造 σH = σF < 34 のもとで、各企業の生産量が戦略的代替関
係にある時、輸出国政府は必ず輸出税を賦課する。
その一方、両企業の生産量が戦略的補完関係であれば、輸出国政府の貿易政策は E の
値に依存する。図 2の影の部分は輸出国は輸出税を課す時の E と θF の組み合わせの領域
を表している。
■ケース２：σ > 34 の場合 　














E = ϕ2(θF ; σ)
B > 0
B < 0
E = 1(1−θF )
B > 0
θ∗F
府が正の補助金を供与する、即ち B > 0となるための必要十分条件は次のようになる。






























and σ > 0.793












































θF (1 − θHE) −
1
2






[θF (2 − θF E) + θH(2 − θHE)] < 0
各企業の株式が各国の国民に半分ずつ持合される場合、輸出国政府は輸出企業に輸出税を
課すインセンティブを持つ。







B = σF θF − 3θF (1 − σF ) − 2θH(1 − σH)




2 + θF − 2σH
4θF










+ (t∗ − s∗)∂x̂F
∂cF






− xF P ′(X)
∂x̂F
∂cF




t∗ − s∗ = xHP ′(X)RHx + xF P ′(X) −
xF
∂x̂F /∂cF
となる。したがって、t∗ − s∗ は相互持合構造に依存しないことがわかる。各企業の均衡





(5)と (6)式を (t∗ − s∗)に代入すると、以下のようになる。
t∗ − s∗ = −xHP ′(X)
1 − θHE
2 − θHE
+ xF P ′(X) − xF





[θH(1 − θHE) + θF (1 − θF E)]
両企業の生産量が戦略的代替関係であれば、1− θiE > 0なので、t∗ > s∗ が成り立つ。逆





命題 6. t∗ − s∗ は相互持合構造に依存しない。且つ、両企業の生産量がお互いに戦略的
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